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Terroranschlag auf die Zwillingstiirme in New
York vor 20 Jahren

Es sind nunmehr bereits mehr als 20 Jahre vergan-
gen, seit am 9. September 2001 zwei Flugzeuge in
die Zwillingstiirme des New Yorker World Trade
Centers geflogen sind und 2.753 Tote verursacht
haben. Ein weiteres Flugzeug stiirzte auf das Pent-
agon, wahrend ein viertes in Shanksville, Pennsyl-
vania, zerschellte. Diese Attentate gingen auf die
Terrororganisation Al Qaeda von Osama Bin La-

den zuriick und haben einen globalen Kampf ge-
gen den Terrorismus ausgelost, der erst vor einem Monat durch den Abzug der inter-
nationalen Truppen aus Afghanistan ein vorlaufiges Ende fand.

Seither, also im Zeitraum vom 10. September 2001 bis zum 10. September 2021, haben
sich die Borsen, aber auch die anderen Hauptanlageklassen wie Anleihen oder Roh-
stoffe, sehr gut entwickelt. Globale Aktien, gemessen am MSCI World-Index, stiegen
zum Beispiel in Euro um 303% (7,2% p.a.). Noch besser schneidet mit einem Plus von
361% in Euro (7,9% p.a.) der S&P 500 ab, das wichtigste Borsenbarometer der US-Bor-
se, wahrend der MSCI EM-Index, welcher die Entwicklung der Aktien in den Schwellen-
landern widerspiegelt, in Euro sogar um 492% (9,3% p.a.) zugelegt hat. Europaische
Aktien kletterten wiederum um 227% (6,1% p.a.). Enttduschend war hingegen die Ent-
wicklung der Borse in Mailand, wo das Leitbarometer FTSE MIB nur um 54% (2,2% p.a.)
stieg. Die oben angefiihrten Renditen setzen die Wiederanlage der Dividenden voraus.
Die Entwicklung der letzten 20 Jahre war an den Borsen aber keineswegs linear, im
Gegenteil. Im Zeitraum Juni 2007 bis Marz 2009 sanken globale Aktien zum Beispiel in
Euro um 54%, nachdem sie bereits von September 2000 bis Marz 2003 um 58% einge-
brochen waren. Wahrend Anfang der 2000er Jahre der Barenmarkt durch das Platzen
der Internetblase ausgelost wurde, waren 2007 die Probleme am US-Immobilienmarkt
und inshesondere die Subprime-Kredite verantwortlich. Voriges Jahr hingegen ver-
zeichneten globale Aktien vom 19. Februar bis zum 23. Marz, also in etwas mehr als
einem Monat, einen Kursrutsch von 34% in Euro. Ausloser war die weltweite Ausbrei-

tung des Coronavirus. Noch nie zuvor hatte sich eine Korrektur am Aktienmarkt in ei-
nem solch kurzen Zeitraum entfaltet. Darauf folgte dann aber auch die schnellste je-
mals verzeichnete Erholung.

Welche Lehren lassen sich aus den letzten 20 Jahren ziehen?

Im GroRen und Ganzen drei. Die erste Lehre besteht in der Erkenntnis, dass Aktien-
markte auf lange Sicht in der Regel das Wirtschaftswachstum widerspiegeln und es
sich somit lohnt investiert zu bleiben, ungeachtet der unausweichlichen Auf- und Ab-
wartshewegungen sowie derimmer wieder auftretenden Phasen hoher Volatilitat, wel-
che ein typisches Merkmal der Finanzmarkte sind. Dies gilt umso mehr, wenn man be-
riicksichtigt, dass sich die Anleiherenditen aktuell auf einem sehr niedrigen Niveau
befinden oder sie sogar negativ sind, auch fir lange Laufzeiten sowie fir Emittenten
mit einer schlechteren oder geringen Bonitat. Da sich die Aktien der einzelnen Lander/
Regionen im Beobachtungszeitraum sehr unterschiedlich entwickelt haben, sollte man
zweitens auf eine breite weltweite Diversifikation setzen. Gegeniiber einem Wertzu-
wachs von 492% der Schwellenlanderaktien fallt das Plus von 54% fiir italienische Ak-
tien enttauschend aus. Es liegt aulerdem nur 18 Prozentpunkte Gber der im selben
Zeitraum verzeichneten Inflation (1,5% p.a.). Demgegeniber hétte hingegen eine breite
weltweite Diversifikation ein Plus von 303% ,garantiert”. Drittens ist die richtige Be-
stimmung des Anlagezeitraums und die Beibehaltung eines angemessenen Liquidi-
tatspolsters von immanenter Wichtigkeit: Obwohl es in den vergangenen 20 Jahren zu
mindestens drei Wirtschafts-, Finanz- und/oder Gesundheitskrisen gekommen ist,
konnten mit Aktien meist gute Ergebnisse erzielt werden, vorausgesetzt, man verfligte
Uiber den entsprechend langen Atem um langere Abwartshewegungen, von der Dauer
auch mehrerer Jahre, auszusitzen. Jene Personen, welche plotzlich Geldmittel bendtig-
ten ohne (iber ausreichende Barreserven zu verfiigen oder von der Angst geleitet in
einem ungiinstigen Moment ihre Anlagen verkauft haben, konnten hingegen sogar
Verluste erzielt haben. Nicht umsonst lautet eine Volksweisheit: Gut Ding will Weile
haben und ,Courage ist gut, aber Ausdauer ist besser” (Theodor Fontane).

Armin WeiBenegger, Verantwortlicher der Direktion Finanzen und Treasury
Prasident des Investment- und Asset Allocation-Meetings
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MAKROOKONOMISCHES UMFELD

m Das Wachstum der Weltwirtschaft schwacht sich vor dem Hintergrund anhaltender Angebotsengpasse ab,

Energie zurtickzufihren.

EURORAUM

= Von April bis Juni kletterte die Wirtschaftsleistung um 2,2% zum Vorquartal, nach einem Minus von
0,3% zu Jahresbeginn. Das Wachstum ist vor allem auf die deutliche Erholung der privaten Konsu-
mausgaben zuriickzufiihren (+3,7%). Zulegen konnten aber auch die Ausgaben der offentlichen
Hand (+1,2%) sowie die Bruttoanlageinvestitionen (+1,1%). Unter den vier groRten Volkswirtschaften
legte das BIP in Italien um 2,7% zu, in Deutschland um 1,6% und in Frankreich und Spanien um 1,1%.

u Die jlingsten Konjunkturumfragen stehen im Einklang mit einer anhaltend starken Erholung der
Wirtschaftsaktivitat. Der Gesamteinkaufsmanagerindex stieg im dritten Quartal namlich von
56,8 auf 58,5 Punkte. Der Dienstleistungssektor profitiert weiterhin von der Aufhebung der Co-
rona-Beschrankungen, wahrend aber die Aktivitat im verarbeitenden Gewerbe durch Engpésse
bei Material und Ausristung gebremst wird.

m Die Lage am Arbeitsmarkt hellt sich weiter auf. Im August betragt die Arbeitslosenquote 7,5%,
nachdem sie im Juni noch bei 7,8% lag. Es handelt sich um den tiefsten Stand seit Mai 2020.

m Die Inflation stieg im August mit 3,4% auf ein 13-Jahres-Hoch.

USA

m Im zweiten Quartal kletterte das BIP um 1,6% zum Vorquartal und damit Giber das Niveau von Ende
2019, nachdem im ersten Vierteljahr die Wirtschaftsleistung schon um 1,5% zugelegt hatte.

m Die jiingsten Konjunkturumfragen bewegen sich weiterhin auf einem sehr hohen Niveau und stehen so-
mit im Einklang mit einem anhaltend robusten Wachstum. Der vom ISM berechnete Einkaufsmanagerin-
dex (EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe verzeichnete im dritten Quartal aber einen Riickgang von 60,8
auf 60,2 Punkte, wahrend der Indikator fiir den Dienstleistungssektor von 62,3 auf 62,6 Punkte kletterte.

m Der Beschiftigungsaufbau bleibt tiberaus kraftig. Von Juli bis August kletterte die Anzahl der Be-
schaftigten um 1,288 Millionen, nachdem im zweiten Quartal bereits 1,845 Millionen neue Arbeits-
platze geschaffen worden waren. Die Arbeitslosenquote verzeichnete im August hingegen einen
Riickgang von 5,4% auf 5,2%. Es handelt sich um den tiefsten Stand seit Marz 2020.

u Die Inflation sank im August von 5,4% auf 5,3%, nachdem sie im Juli auf den hichsten Stand seit 13
Jahren geklettert war.

CHINA

m Das Wirtschaftswachstum hat im zweiten Quartal wieder deutlich an Fahrt aufgenom-
men. Das BIP kletterte um 1,3% zum Vorquartal, wahrend das Plus zu Jahresbeginn
nur 0,4% betragen hatte. Die Erholung der chinesischen Wirtschaft halt nun seit fiinf
Quartalen an, nachdem das BIP im ersten Vierteljahr 2020 in Folge der strengen Mal3-
nahmen zur Einddmmung der Corona-Pandemie um 8,7% eingebrochen war.

= Negative Signale kommen inzwischen aber von den jlingsten Umfrageergebnissen.
Sowohl der offizielle Einkaufsmanagerindex flir das verarbeitende Gewerbe als auch
jener flr den Dienstleistungssektor sanken im dritten Quartal auf 50,0 Punkte, von
51,0 bzw. 53,7 Punkten im zweiten Quartal.

m Im August verringerte sich die Inflation den dritten Monat in Folge, und zwar von 1,0%
auf 0,8%, nachdem sie im Mai mit 1,3% den hochsten Stand seit September 2020
markierte.

wahrend die Corona-Pandemie unterschiedliche Verlaufe zeigt. Im zweiten Quartal betrug das Wirtschafts-
wachstum in den G20-Landern nur mehr 0,4% zum Vorquartal, nachdem das Bruttoinlandsprodukt (BIP) in
den ersten drei Monaten des Jahres noch um 0,9% gestiegen war. Die weitere Entwicklung der Pandemie
stellt fur die Erholung der Weltwirtschaft auch kiinftig den groRten Unsicherheitsfaktor dar.

m Den jliingsten Umfrageergebnissen zufolge ist mit einer weiteren Abschwachung der konjunkturellen Dy-
namik zu rechnen. Der globale Gesamteinkaufsmanagerindex verzeichnete namlich im dritten Quartal ei-
nen Rickgang von 57,3 auf 53,8 Punkte. Er bleibt damit aber deutlich tGber der wichtigen 50-Punkte-Marke,
die eine Trennlinie zwischen Wachstum und Schrumpfung darstellt.

m Der Inflationsanstieg setzt sich indessen fort. Er ist noch vor allem auf Basiseffekte sowie die Teuerung von
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FINANZMARKTE

INTERNATIONALE MARKTE

m Im Laufe des dritten Quartals hat sich das Momentum der wichtigsten Borsen abgeschwacht, nachdem zuvor jedoch neue
Rekord- bzw. Mehrjahreshochs markiert wurden. Der MSCI World-Index stieg in lokaler Wahrung nur mehr um 0,2%, seit
Jahresbeginn (YTD) betragt das Plus aber 13,6%. In den letzten Wochen wurden Aktien durch mehrere Faktoren belastet.
Dazu zéhlen die Liquiditatskrise des chinesischen Immobilienkonzerns China Evergrande, die sich abzeichnende Abschwa-

chung des Wirtschaftswachstums sowie der jiingste Anstieg der Staatsanleiherenditen. Die Unternehmensgewinne haben
indessen im zweiten Quartal sowohl in den USA als auch in Europa die Erwartungen erneut bei weitem Ubertroffen.

m Im Berichtszeitraum sind die Staatsanleiherenditen der Eurolander zunachst gesunken, was auf Konjunkturangste
im Zusammenhang mit der Ausbreitung der Delta-Variante des Coronavirus zuriickzufiihren war. In den letzten
Wochen hat sich diese Entwicklung aber wieder umgekehrt. Verantwortlich hierfiir war auch der Renditeanstieg der
US-Treasuries, nachdem die US-Notenbank den Beginn der schrittweisen Drosselung der Wertpapierkaufe binnen
Jahresende in Aussicht gestellt hat.

m Der europaische Aktienindex STOXX Europe 600 beendete den Berichtszeitraum mit
einem Plus von 0,4%, nachdem er zuvor ein neues Rekordhoch markiert hat (YTD

AKTIENMARKTE Europa: STOXX Europe 600 ;\“\\ﬁ
Y

+14,0%). Betrachtet man die Entwicklung der sektoralen Teilindizes, so sticht die positive 500
Performance der Energie- (+6,9%) und Medienunternehmen (+6,4%) sowie der Bankak- 475
tien (+5,1%) ins Auge. Ein deutliches Minus verzeichneten hingegen der Einzelhandels- 2;‘:
(-7,4%), der Konsumgliter- (-6,8%) sowie der Rohstoffsektor (-5,9%). Betrachtet man an- 100
dererseits die Entwicklung der wichtigsten Borsenplatze, so ist das Plus in Amsterdam 375 VMW\« V ‘,I(
(+5,8%) sowie, mit deutlichem Abstand, jenes in Mailand (+2,3%) hervorzuheben. 350 “V'/ V,I' M
Kursverluste verbuchten hingegen Ziirich (-2,56%) und Frankfurt (-1,7%). 325 ‘
m In New York stieg das Leitbarometer S&P 500 um 0,2% und verzeichnete ebenfalls ein . 1

275 T
neues Allzeithoch (YTD +14,7%). 09/16 03/17 09/17 03/18 09/18 03/19 09/19 03/20 09/20 03/21 09/21
m Der MSCI Emerging Markets-Index, der die Entwicklung der Aktienmarkte in den Schwel-
lenlandern widerspiegelt, brach hingegen in lokaler Wahrung um 7,5% ein (YTD -1,0%).

GELD- & ANLEIHEMARKTE Italien: Renditen BTp 2 und 10 Jahre
m Der EZB-Rat hat auf seiner Sitzung vom 9. September die sehr lockere Geld-
politik bestatigt. Die Wertpapierankaufe im Rahmen des PEPP-Programms

mit einem Gesamtumfang von 1.850 Milliarden Euro werden mindestens bis BT
Ende Marz 2022 fortgesetzt. Im vierten Quartal wird aber der Umfang der :; | —2ami .
Ankaufe gegentiber den beiden Vorquartalen moderat reduziert werden. 25 IN \
m Die Rendite von zehnjahrigen italienischen Staatsanleihen (BTP) beendete 20 I“-‘vN N\ v, \
den Berichtszeitraum mit einem Anstieg von 4 Basispunkten (BP) auf 0,86%, By 1A 1M\ N
. . R ) 1,0 'w\ '\ WV M ‘W/\/
nachdem sie aber Anfang August voriibergehend bis auf 0,51%, den tiefsten 05 M
S L : : N 00 La A VVIN AN
tand seit Mitte Februar, gesunken war. Die Rendite von zehnjahrigen deut- s 7 ] W,
schen Bundesanleihen betragt Ende September hingegen -0,20% (+1 BP). 1o
Der Spread zwischen italienischen und deutschen Staatsanleihen stieg somit 09/16 03/17 09/17 03/18 09/18 03/19 09/19 03/20 09/20 03/21 09/21
nur leicht auf 106 BP (+3 BP).
WAHRUNGS- & ROHSTOFFMARKTE EUR/USD & QE
m Der Euro verlor gegenliber den wichtigsten Wahrungen an Wert. Die Gemeinschafts- </
wahrung sank um 2,3% auf 1,1580 US-Dollar und somit auf den tiefsten Stand seit Juli
2020. Der US-Dollar profitierte zuletzt vor allem vom Anstieg der Renditen flir US-Staats- 130
anleihen. Schwacher zeigte sich der Euro aber auch gegentiiber dem chinesischen Ren- 125
minbi (-2,5%), dem japanischen Yen (-2,2%) und dem Schweizer Franken (-1,7%). l""\ N
. . ) o . i 120 A \
= Rohdl hat sich weiter verteuert. Der Preis fiir Erdol der Sorte Brent stieg um 4,5% auf \\ﬂ \V'\:/L rw’ WA
78,52 US-Dollar je Barrel. Es handelt sich um den hochsten Stand seit Oktober 2018. Der L3 f’ ¥y, ’j
Olpreis profitierte vor allem von einer weiteren Besserung der Aussichten beziiglich der 1,10 \‘\‘ \I A"\"y
globalen Olnachfrage. Gleichzeitig kommt es auf der Angebotsseite zu Knappheit, ob- 1,05 N
wohl die OPEC+-Lander die Kiirzung der Fordermengen weiterhin schrittweise zuriickzu- 100
nehmen. Gold verbilligte sich hingegen um 0,7% auf 1.757 US-Dollar pro Feinunze. Der T09/16 03/17 09/17 03/18 09/18 03/19 09/19 03/20 09/20 0321 09/21

Goldpreis leidet vor allem unter der jlingsten Aufwertung des US-Dollars.
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ERWARTUNGEN

m Die OECD hat im September die Prognosen flir das Wachstum der Weltwirtschaft flir 2021 leicht gesenkt.
Diesen Projektionen zufolge wird das Welt-BIP heuer um 5,7% zulegen (im Mai wurde noch ein Plus von
5,8% angegeben), wahrend fiir nachstes Jahr ein Wachstum von 4,5% (anstatt von 4,4%) erwartet wird.
2020 schrumpfte die Weltwirtschaft hingegen um 3,4%.

m Die Wirtschaftsleistung in der Eurozone wird den jiingsten Projektionen der EZB vom September zufolge
im Basisszenario 2021 um 5,0% und 2022 um 4,6% wachsen. Die Risiken fur die Konjunkturaussichten
werden noch als weitgehend ausgewogen bewertet.

m Die Geldpolitik durfte in den wichtigsten Industrielandern noch lange sehr locker bleiben. Im September
hat der EZB-Rat bekraftigt, dass die Zinsen so lange auf ihrem aktuellen oder einem niedrigeren Niveau
bleiben werden, bis er feststellt, dass die Inflationsrate deutlich vor dem Ende seines Projektionszeitraums
2% erreicht und sie diesen Wert im weiteren Verlauf des Projektionszeitraums dauerhaft halt. In den USA
hingegen konnte die Leitzinswende bereits im zweiten Halbjahr 2022 eingeleitet werden.

TREND *) 3 Monate 9 Monate KOMMENTAR
STAATSANLEIHEN (RENDITE)

Bloomberg Barclays
Government Index

Die Rendite der Staatsanleihen der Eurolander befindet sich auch nach dem Anstieg des
vergangenen Jahres auf einem sehr niedrigen Niveau und teilweise sogar unter null. Dies
gilt auch flr sehr lange Laufzeiten sowie fiir Emittenten mit einer schlechteren Bonitat wie
die Lander der Euro-Peripherie, zu denen Italien zahlt. Daran diirfte sich auf kurze Sicht nicht
allzu viel andern. Auch in den nachsten Monaten wird ein Renditeanstieg wohl durch die
Stiitzungskaufe der EZB im Rahmen des PEPP begrenzt werden. Schwellenlanderanleihen
in harter Wahrung sind auf mittlere Sicht weiterhin interessant. Kurzfristig konnte sich aber
ein plotzlicher Renditeanstieg der US-Treasuries negativ auf sie auswirken.

Deutschland

Bloomberg Barclays

Italien
Government Index

USA Bloomberg Barclays
Government Index

Bloomberg Barclays

Sl Ay EM Sovereign Index

0000
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AKTIEN

Europa STOXX Europe 600 o o Aktien bleiben auf mittlere und lange Sicht so gut wie alternativios, wenngleich in den néchsten
Monaten eine deutlichere Korrektur an den Borsen nicht ausgeschlossen werden kann. Die Bewer-
USA S&P 500 o o tungskennzahlen der AkFlen befinden S|ch'nach wie vo.r auf elnem. hoh"en Niveau, vc?r allem an der
Wall Street. Sorgen bereiten auRerdem steigende Inflationsraten, die Storungen der Lieferketten und
L die Regulierungsbestrebungen Chinas, aber auch die Corona-Neuinfektionen in Folge der Ausbrei-

Japan Nikkei 225

tung der Delta-Variante des Coronavirus und deren Auswirkungen auf die Wirtschaftserholung. Die
Geldpolitik diirfte in den wichtigsten Industrielandern insgesamt aber noch lange sehr locker bleiben,
ungeachtet des baldigen Beginns der schrittweisen Drosselung der Anleihekaufe in den USA.

o

Schwellenlander MSCI EM (in €)

WAHRUNGEN & ROHSTOFFE

EUR/USD o o Die Entwicklung an den Devisenmarkten wird auch in den nachsten Monaten vor allem von der
Geldpolitik, aber auch von der Zu- oder Abnahme der Risikoneigung der Anleger, gepragt sein. Der
Beginn der schrittweisen Drosselung der Wertpapierkaufe, das sogenannte , Tapering”, durch die
US-Notenbank Federal Reserve binnen Jahresende diirfte zu einem starkeren US-Dollar fiihren. Die
o ° nach wie vor niedrigen Renditen der US-Treasuries und der starke Anstieg der Inflation dlirften den
Goldkurs nach unten etwas absichern, wenngleich ein deutlich starkerer US-Dollar sich negativ aus-
wirken wiirde. Eine starke Erholung der Olnachfrage und ein nur langsamer Anstieg der Olférderung
o o durch die OPEC+-Lander konnten sich hingegen weiter positiv auf den Erdolpreis auswirken.

EUR/JPY

Gold ($/Feinunze)

Rohol Sorte Brent ($/Barrel)

*) Die Markteinschatzung wurde vorwiegend auf Grundlage der technischen Analyse erstellt. Diese Prognosen sind jedoch kein zuverlassiger Indikator fiir zuklinftige Ergebnisse.
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